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はじめに 
筆者［冨塚］が担当した「プロジェクト演習」(2016 年度後期)において、エーザイ(株)より
課題をいただき、学生たち(上記)で統合報告書を読み込んで各項目について評価を行い、統
計的分析にもとづいて成果をまとめた。同社常務執行役の柳良平氏、IR 部マネージャーの
林直子氏からは、課題設定、中間報告、最終報告の各段階で貴重なアドバイスを賜るととも
に研究成果の公表を強く勧めて頂き、このたび本誌に掲載される運びとなった。改めて両氏
に感謝の意を表したい。    
なお、紙幅の制約により最終報告書(42 頁)のうち統計分析数値表等を割愛し約半分に縮
減している。また、研究の趣旨やリサーチ・デザインについては、「非財務資本は企業価値
に結び付くか?－医薬品企業の統合報告書に基づく実証分析」『企業会計』(2017 年 7 月号、
Vol.69,No.7)でも紹介している。 
 
第１章 はじめに 
 本論文の目的は、非財務情報と企業価値との間の関係性を実証分析によって検証し、非財
務情報の開示内容が企業価値に影響を及ぼすかについて明らかにすることである。非財務
情報の開示に積極的な企業が増加するなか、開示内容と企業価値との間に関係性があるな
らば、企業内部において開示内容の選定に利用できる。さらに、企業外部から非財務情報の
開示内容と企業価値との関係性を検証するための１つの手法として利用できる。このよう
な問題意識から、本論文では、我が国の医薬品企業を対象として、統合報告書の非財務情報
の開示内容を用いて検証した。 
医薬品企業を分析対象としたのは、ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参照し、統
合報告書を作成する企業の割合が高いためである。企業が統合報告書を作成する際に参照
したガイドラインを調査した結果、ＧＲＩ（Global Reporting Initiative）1が最も多く参照され
ていた。しかしながら、「ＧＲＩガイドラインが想定する情報利用者は統合報告が想定する
情報利用者とは異なる。したがって、ＧＲＩガイドラインに準拠した統合報告は、名称とし
ては統合報告書であったとしても、その実態として統合報告思想に基づいていない報告書
が多いと思われる」［大鹿、2015：p.365.］。一方、医薬品企業の 69％2は、主に財務資本提供
者に向けて統合報告の開示を推進しているＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参照
                                                  
1 サステナビリティに関する国際基準の策定を使命とする非営利団体。 
2 P８参照。 
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して作成している。本論文は、統合報告書で開示された非財務情報をもとに分析するため、
ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークの参照割合が最も大きい医薬品企業を分析対象に
することは妥当であると考えた。したがって、本論文から得られる示唆は、基本的には医薬
品企業におけるものである。 
先行研究では、ＩＩＲＣの５つの非財務資本すべてを評価し、財務的成果との関係性を検
証する研究については、筆者［学生、上記。以下同様］が調べた限り、我が国ではまだ行わ
れていない。これらを踏まえれば、統計的検証による経験的証拠は重要な理論的インプリケ
ーションを有している。本論文では、ＩＩＲＣの５つの非財務資本を基にした独自の非財務
情報評価によって、５つの非財務資本と企業価値との関係性を検証し、非財務資本が企業価
値に与える影響を解明する。ＩＩＲＣのフレームワークに関する学術研究に一定の貢献を
なしうると考える。 
 ５つの非財務資本と企業価値との間の関係性を検証するために、先行研究を参考にして
次のように仮説を設定した。 
 仮説１：５つの非財務資本を合わせた指標と企業価値との間に関係性を有する。 
仮説２：知的資本、人的資本、製造資本、社会・関係資本、自然資本が、それぞれ企業価
値との間に関係性を有する。 
実証分析の結果、５つの非財務資本を合わせた指標（資本評価合計）と人的資本は１％水
準、社会・関係資本と自然資本は５％水準、知的資本は 10％水準で有意な正の相関関係が
示された。一方、製造資本は有意ではなかった。したがって、知的資本、人的資本、社会・
関係資本、自然資本そして、資本評価合計の評価スコアが高い企業は、企業価値も高いとい
う可能性が示唆された。 
 本論文の検証から、４つの成果を得ることができたと考える。第１に、先行研究において
は検証されていない分野のため、本論文における統計的検証による経験的証拠は、重要な理
論的インプリケーションを有していると考えられること。第２に、統合報告書の非財務情報
の開示内容を数値化し、探索的データ分析を行った後、確証的データ分析を行う、という一
連の分析プロセスは、企業外部から非財務情報の開示内容と企業価値との間の関係性を検
証するための１つの手法として利用できる可能性について示唆されたこと。第３に、非財務
情報と企業価値との間の関係性を検証する手法の１つとして、ＩＩＲＣのフレームワーク
の有用性が示され、ＩＩＲＣのフレームワークに関する学術研究に一定の貢献をなしうる
と考えられること。第４に、非財務情報が有効に作用することが示され、本論文で抽出され
た企業価値と関係性を有する評価内容に対する学術的な裏付けを与えたという点で、一定
の意義があるものと思われる。 
 本論文は、全５章から構成されている。第２章では、非財務指標と財務成果の関係を扱っ
た先行研究について検討を行う。さらに、先行研究における課題に基づいて仮説を設定する。
第３章では、仮説を検証するためのデータや分析モデルを説明する。第４章では、仮説検証
の結果と考察を記述する。第５章では、本論文の貢献、分析の限界について検討し、今後の
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研究課題について述べておきたい。 
第２章 先行研究と仮説の導出 
第１節 先行研究 
本章では、第２節での仮説の導出、第３章で分析手法や分析モデルを構築するため、関連
する先行研究について検討する。非財務情報や財務情報のデータを用いて、非財務指標と財
務的成果の関係性を解明する実証研究は多く行われている。先行研究における非財務情報
は、さまざまな外部機関からデータを取得した研究と企業から開示された非財務情報を独
自の評価基準で指標化した研究が存在する。外部機関のデータを使用した研究は、ＩＩＲＣ
の５つの非財務資本に分類し、非財務資本と企業価値との間の関係性を示す。次に、独自の
評価基準で指標化した研究を確認する。 
外部機関の非財務情報を利用し、非財務指標と財務的成果の関係性を実証した研究は複
数ある。遠藤［2013］や Matsumura et al.［2011］は、自然資本と財務的成果の関係性を検証
した。社会・関係資本と財務的成果との関係性についての研究は Sassen et al.［2016］、知的
資本と財務的成果との関係性の研究は青木・間普［2005］や Callen et al.［2010］、製造資本
に関係する研究は乙政・梶原［2011］や内川・音川［2012］が実証しているが、外部機関の
データを使用した研究は、数多く存在するが、企業価値に関係する非財務資本の一部分だけ
の検証である。 
一方、外部機関のデータだけではなく、独自の基準で評価した指標を非財務指標として取
り入れた研究もある。Plumlee et al.［2015］は、自主的に開示されている環境情報の質を開
示項目の形式や性質を用いて評価し、企業価値に与える影響を分析した。Gonçalves et al.
［2013］、Richardson and Welker［2001］や宮崎［2016］は、先行研究や評価機関のガイドラ
インを参考に、独自の評価基準を設定し、非財務資本を評価した。独自の基準で評価するこ
とで、外部機関のデータよりも企業価値に関係する非財務情報を多く得ることができる。し
かしながら、１つの非財務資本に着目して、財務的成果との関係性を検証しているが、５つ
の非財務資本に属する非財務情報をすべて検証した研究は、筆者が調べた限り、まだ行われ
ていない。したがって、統計的検証による経験的証拠は重要な理論的インプリケーションを
有している。本論文では、ＩＩＲＣの５つの非財務資本をもとにした独自の非財務資本評価
によって、５つの非財務資本と企業価値との関係性を検証し、５つの非財務資本が企業価値
に与える影響を解明する。解明できれば、ＩＩＲＣのフレームワークに関する学術研究に一
定の貢献をなしうると考える。 
 
第２節 仮説の設定 
 ５つの非財務資本と企業価値との間の関係性を検証するために、先行研究を参考にして
次のように仮説を設定した。 
仮説１：５つの非財務資本を合わせた指標と企業価値との間に関係性を有する。 
仮説２：知的資本、人的資本、製造資本、社会・関係資本、自然資本が、それぞれ企業価
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値との間に関係性を有する。 
第３章 リサーチ・デザイン 
第１節  分析対象 
本章では、第２章で設定した２つの仮説を検証するためにリサーチ・デザインを構築する。
分析対象は統合報告書を発行している我が国の医薬品企業をサンプルとし、データは統合
報告書、Bloomberg から取得した。 
医薬品企業を分析対象としたのは、ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参照し、統
合報告書を作成する企業の割合が高いためである。 
統合報告書を発行している 205 社3を 33 業種に分類4し、企業が統合報告書を作成する際
に参照したガイドラインを調査した。業種別の発行企業数の上位５業種が参照したガイド
ラインは、ＧＲＩが医薬品を除く４業種で最も多く参照されていた（図表１）。しかしなが
ら、「ＧＲＩガイドラインが想定する情報利用者は統合報告が想定する情報利用者とは異な
る。したがって、ＧＲＩガイドラインに準拠した統合報告は、名称としては統合報告書であ
ったとしても、その実態として統合報告思想に基づいていない報告書が多いと思われる」
［大鹿、2015：p.365.］。一方、医薬品企業の 69％は、主に財務資本提供者に向けて統合報告
の開示を推進しているＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参照して作成している。
本論文は統合報告書で開示された非財務情報をもとに分析するため、ＩＩＲＣの国際統合
報告フレームワークの参照割合が最も大きい医薬品企業を分析対象にすることは妥当であ
ると考えた。 
医薬品企業は、16 社3が統合報告書を発行している。このなかから、分析対象期間のＰＢ
Ｒ5が１倍未満である、あすか製薬（ＰＢＲ＝0.914 倍）を除外する。時価総額が会計上の純
資産を上回る、つまりＰＢＲが１倍以上となっているとき、その差額が市場付加価値である
［柳、2015：p.111］。したがって、あすか製薬は、５つの非財務資本と関係する市場付加価
値が反映されているか判断が困難であるため除外した。さらに、５つの非財務資本のうち、
知的資本のみを開示するカイオム・バイオサイエンスは、相対的な比較が困難なため除外す
る。最終的な分析対象企業としては、アステラス製薬、エーザイ、小野薬品工業、協和発酵
キリン、キョーリン製薬ホールディングス、沢井製薬、塩野義製薬、第一三共、大正製薬ホ
ールディングス、大日本住友製薬、武田薬品工業、田辺三菱製薬、中外製薬、日本新薬の医
薬品企業 14 社とした。したがって、本論文から得られる示唆は、基本的には医薬品企業に
おけるものである。 
 
 
 
                                                  
3 企業価値レポーティング・ラボ作成の「国内自己表明型統合レポート発行企業リスト 2015 年版」 に記載された企
業。 
4「証券コード協議会」の定める業種区分に基づき分類。 
5 ＰＢＲ（株価純資産倍率）=期末株価/１株当たりの純資産額で算出（Bloomberg）。３月期決算の企業は 2015 年３月期
末データを使用し、12 月期決算の企業には 2014 年 12 月期末データを使用した。 
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第２節 分析方法 
本節では、仮説を検証するための分析方法を検討する。統合報告書の開示内容については、
分析対象企業の統合報告書の非財務情報をＩＩＲＣの５つの非財務資本に分類し、開示内
容を数値化して評価する。数値化するための評価方法は第３節で述べる。企業価値は、ＰＢ
Ｒ5を代理変数とする。分析は、探索的データ分析として、非財務情報の開示内容とＰＢＲと
の間の関係性をＳＰＳＳ6で検証する。次に、確証的データ分析として、探索的データ分析
の結果、正の関係を有する非財務情報の開示内容だけを抽出し、再度ＳＰＳＳで仮説を検証
する。 
探索的データ分析は、次節で示す評価内容を開示していれば「１」、していなければ「０」
と評価する。５つの非財務資本ごとに合計値を算出する。さらに、分析対象企業の評価が合
計して 100 点となるように、各非財務資本を 20 点満点に変数を操作する。最後に、非財務
資本別と非財務資本合計の開示内容のスコアとＰＢＲとの間の関係性をそれぞれ検証する。
これによって、開示内容とＰＢＲとの関係性を探索することができる。 
確証的データ分析では、探索的データ分析の結果、正の関係を有する非財務情報の評価内
容だけを抽出する。抽出した開示内容で、再度、合計値を算出する。調査対象企業の評価を
合計で 100 点となるように、各非財務資本を 20 点満点に変数を操作する。非財務資本別と
非財務資本合計の開示内容のスコアとＰＢＲとの間の関係性をそれぞれ再検証する。最後
に、頑健性のテストのために回帰分析を行う。 
 企業価値の代理変数は、エーザイ［2015］の統合報告書のＰＢＲモデルを参考とし、ＰＢ
Ｒを用いることとした。エーザイは、ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークの６つの資本
とＰＢＲとの関係性（株価純資産倍率モデル）を統合報告書に示している。株主価値＝長期
的な時価総額＝株主資本簿価（ＢＶ）＋市場付加価値（ＭＶＡ）の前提で、株主資本簿価（Ｐ
                                                  
6 統計解析ソフトウェア ＩＢＭ ＳＰＳＳ Statistics 22。 
図表１ 統合報告発行企業数上位５業種のガイドライン参照割合 
  統合報告書 
発行企業数 
IIRC GRI 
環境報告 
ガイドライン 
ISO26000 記載なし 
電気機器 24 社 25％ 33％ 21％ 21％ 38％ 
化学 16 社 19％ 38％ 38％ 31％ 31％ 
医薬品 16 社 69％ 56％ 38％ 19％ 25％ 
建設業 15 社 13％ 60％ 53％ 53％ 27％ 
輸送用機器 12 社 17％ 67％ 58％ 50％ 25％ 
注）企業価値レポーティング・ラボ作成の「国内自己表明型統合レポート発行企業リスト
2015 年版」 に記載された企業。複数のガイドラインを参照する企業はそれぞれのガイド
ラインにカウントする。 
出所） 各社の 2014 年度統合報告書より筆者作成。 
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値との間に関係性を有する。 
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ＢＲ１倍未満の部分）を財務資本、市場付加価値（ＰＢＲ１倍以上の部分）を知的資本、人
的資本、製造資本、社会・関係資本、自然資本などの非財務資本と関連付けている。ＰＢＲ
と非財務資本との関連性について、柳ら［2016］は、ＰＢＲの高い企業はエクイティ・スプ
レッドが大きいともいえるが、一方で非財務資本の価値を十分に市場が織り込んでいると
も解釈できる、と述べている。したがって、ＰＢＲが１倍以上の企業は、何らかの非財務情
報が反映されている可能性があるため、企業価値の代理変数としてＰＢＲを用いることは
妥当であると考える。 
 
第３節 評価内容 
本節では、統合報告書の非財務情報の開示内容について、５つの非財務資本別に数値化す
るための評価方法を検討する。ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参考にして５つ
の非財務資本別に、筆者が企業価値に正の影響を及ぼすと判断した開示内容を抽出した。抽
出にあたっては、開示内容の重要性に加え、文章で具体的に説明しているか、グラフを用い
て説明しているか、数値を用いて説明しているか、などの開示の形式についても評価方法に
考慮した（図表２）。評価方法を開示していれば「１」、していなければ「０」と評価する。
以下、それぞれの非財務資本の評価内容について説明する。 
 
 
図表２ 開示形式の説明 
開示形式 説明 
Ｅ 文章で評価内容を具体的に説明しているか 
Ｔ 評価内容と同じ単語が記載されているか 
Ｎ 数値または割合を示して評価内容を説明しているか 
Ｇ グラフで評価内容を説明しているか 
Ｍ 地図を用いて評価内容を記載しているか 
Ｌ 特定の団体などのロゴを記載することで評価内容に該当するのか 
Ｐ 写真を開示することで評価内容に該当するのか 
Ｄ 図によって説明しているか 
 
第１項 知的資本 
知的資本は、開発段階での取り組み、開発成果に関する取り組み、を評価項目とする。評
価内容と評価基準の詳細は図表４のとおりである。 
開発段階での取り組みとしては、医薬品を創出するための研究開発のプロセスに関係す
る開示内容を評価する。企業は独自の研究開発方針のもとで、研究開発体制を構築している。
研究開発に対する姿勢について、マネジメントによる明確な説明を開示することで、財務資
本提供者の理解を深めることができる。また、臨床試験実施基準や倫理的配慮を開示するこ
7 
 
とで社会的信頼性につながると考える。研究開発のプロセスに関しては、研究開発費、研究
拠点、重点領域、共同研究、パイプラインの状況など一連の流れが開示されていることで、
財務資本提供者が企業の成長性を見極める判断材料になると考える。 
開発成果に関する取り組みとしては、医薬品を守る法制度上の権利や研究開発の成果の
実現に関する開示を評価する。差別化の源泉である医薬品の効用を示し、写真で開示するこ
とで、財務資本提供者の理解を深めることができる。特許を含む知的財産権については、医
薬品を守る法制度上の権利であり、知的財産権の保護やリスクに関する説明を開示する必
要があると考える。青木・間普［2005］の研究に基づくと、特許出願数と企業価値との間に
関係性があると導き出されており、特許の取得や保有件数、有効期限などを開示することは
重要だと考える。 
 
第２項 人的資本 
人的資本は、人材力向上への取り組み、働きやすい環境づくり、を評価項目とする。評価
内容と評価基準の詳細は図表５のとおりである。 
人材力向上への取り組みとしては、人的資源の能力を向上させるための取り組みに関す
る開示内容を評価する。人的資源に関する考えについて、マネジメントによる明確な説明を
開示することで、財務資本提供者が企業の成長性を見極める判断材料になると考える。また、
社内研修や社内教育、人材育成方針、キャリア支援、表彰制度などを開示することで、財務
資本提供者が人的資源の能力を向上させる取り組みに対する理解を深めることができる。
さらに、多様性を尊重する経営を行うことは、企業の持続的成長には不可欠な要素であり、
多様性に関する開示は必要であると考える。 
働きやすい環境づくりとしては、労働環境に関係する開示内容を評価する。企業は、従業
員が安全に継続して働くための労働環境を整備し、社会的責任を果たさなければならない。
労災件数、労働災害度数率、労働災害強度率などを示し、労働環境を開示する必要があると
考える。平均勤続年数、離職率は企業を理解するための重要な指標だと考え、開示が必要だ
と判断する。優秀な人材を継続的に確保するためには、ワークライフバランスに関する取り
組みが不可欠である。労働時間適正化の取り組み、休暇制度、有給休暇取得件数・比率を開
示することで、企業の人的資源への配慮を財務資本提供者が理解できる。ハラスメントに関
する取り組み、メンタルヘルスに関する取り組み、相談窓口などの開示によって、すべての
従業員の能力が十分に発揮できる環境を整備しているかを判断できる。また、大鹿［2013］
の研究に基づくと、給与と企業価値との間に関係性があることが示唆されており、給与を開
示することは重要だと考える。 
 
第３項 製造資本 
製造資本は、生産に関する取り組み、製品品質に関する取り組み、を評価項目とする。評
価内容と評価基準の詳細は図表６のとおりである。 
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ＢＲ１倍未満の部分）を財務資本、市場付加価値（ＰＢＲ１倍以上の部分）を知的資本、人
的資本、製造資本、社会・関係資本、自然資本などの非財務資本と関連付けている。ＰＢＲ
と非財務資本との関連性について、柳ら［2016］は、ＰＢＲの高い企業はエクイティ・スプ
レッドが大きいともいえるが、一方で非財務資本の価値を十分に市場が織り込んでいると
も解釈できる、と述べている。したがって、ＰＢＲが１倍以上の企業は、何らかの非財務情
報が反映されている可能性があるため、企業価値の代理変数としてＰＢＲを用いることは
妥当であると考える。 
 
第３節 評価内容 
本節では、統合報告書の非財務情報の開示内容について、５つの非財務資本別に数値化す
るための評価方法を検討する。ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参考にして５つ
の非財務資本別に、筆者が企業価値に正の影響を及ぼすと判断した開示内容を抽出した。抽
出にあたっては、開示内容の重要性に加え、文章で具体的に説明しているか、グラフを用い
て説明しているか、数値を用いて説明しているか、などの開示の形式についても評価方法に
考慮した（図表２）。評価方法を開示していれば「１」、していなければ「０」と評価する。
以下、それぞれの非財務資本の評価内容について説明する。 
 
 
図表２ 開示形式の説明 
開示形式 説明 
Ｅ 文章で評価内容を具体的に説明しているか 
Ｔ 評価内容と同じ単語が記載されているか 
Ｎ 数値または割合を示して評価内容を説明しているか 
Ｇ グラフで評価内容を説明しているか 
Ｍ 地図を用いて評価内容を記載しているか 
Ｌ 特定の団体などのロゴを記載することで評価内容に該当するのか 
Ｐ 写真を開示することで評価内容に該当するのか 
Ｄ 図によって説明しているか 
 
第１項 知的資本 
知的資本は、開発段階での取り組み、開発成果に関する取り組み、を評価項目とする。評
価内容と評価基準の詳細は図表４のとおりである。 
開発段階での取り組みとしては、医薬品を創出するための研究開発のプロセスに関係す
る開示内容を評価する。企業は独自の研究開発方針のもとで、研究開発体制を構築している。
研究開発に対する姿勢について、マネジメントによる明確な説明を開示することで、財務資
本提供者の理解を深めることができる。また、臨床試験実施基準や倫理的配慮を開示するこ
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とで社会的信頼性につながると考える。研究開発のプロセスに関しては、研究開発費、研究
拠点、重点領域、共同研究、パイプラインの状況など一連の流れが開示されていることで、
財務資本提供者が企業の成長性を見極める判断材料になると考える。 
開発成果に関する取り組みとしては、医薬品を守る法制度上の権利や研究開発の成果の
実現に関する開示を評価する。差別化の源泉である医薬品の効用を示し、写真で開示するこ
とで、財務資本提供者の理解を深めることができる。特許を含む知的財産権については、医
薬品を守る法制度上の権利であり、知的財産権の保護やリスクに関する説明を開示する必
要があると考える。青木・間普［2005］の研究に基づくと、特許出願数と企業価値との間に
関係性があると導き出されており、特許の取得や保有件数、有効期限などを開示することは
重要だと考える。 
 
第２項 人的資本 
人的資本は、人材力向上への取り組み、働きやすい環境づくり、を評価項目とする。評価
内容と評価基準の詳細は図表５のとおりである。 
人材力向上への取り組みとしては、人的資源の能力を向上させるための取り組みに関す
る開示内容を評価する。人的資源に関する考えについて、マネジメントによる明確な説明を
開示することで、財務資本提供者が企業の成長性を見極める判断材料になると考える。また、
社内研修や社内教育、人材育成方針、キャリア支援、表彰制度などを開示することで、財務
資本提供者が人的資源の能力を向上させる取り組みに対する理解を深めることができる。
さらに、多様性を尊重する経営を行うことは、企業の持続的成長には不可欠な要素であり、
多様性に関する開示は必要であると考える。 
働きやすい環境づくりとしては、労働環境に関係する開示内容を評価する。企業は、従業
員が安全に継続して働くための労働環境を整備し、社会的責任を果たさなければならない。
労災件数、労働災害度数率、労働災害強度率などを示し、労働環境を開示する必要があると
考える。平均勤続年数、離職率は企業を理解するための重要な指標だと考え、開示が必要だ
と判断する。優秀な人材を継続的に確保するためには、ワークライフバランスに関する取り
組みが不可欠である。労働時間適正化の取り組み、休暇制度、有給休暇取得件数・比率を開
示することで、企業の人的資源への配慮を財務資本提供者が理解できる。ハラスメントに関
する取り組み、メンタルヘルスに関する取り組み、相談窓口などの開示によって、すべての
従業員の能力が十分に発揮できる環境を整備しているかを判断できる。また、大鹿［2013］
の研究に基づくと、給与と企業価値との間に関係性があることが示唆されており、給与を開
示することは重要だと考える。 
 
第３項 製造資本 
製造資本は、生産に関する取り組み、製品品質に関する取り組み、を評価項目とする。評
価内容と評価基準の詳細は図表６のとおりである。 
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生産に関する取り組みとしては、生産プロセスに関係する開示内容を評価する。高品質の
医薬品を安定的に供給することは、医薬品企業の社会的責任である。生産に関する取り組み
について、マネジメントが明確に説明することが必要であると考える。宮崎［2016］の研究
に基づくと、業績がよい企業は持続可能なサプライチェーンの構築により積極的に取り組
む、と示唆されており、サプライチェーンマネジメントを開示することは重要だと考える。
また、企業活動は、自然災害などのリスクにさらされており、原材料の調達先、生産拠点、
生産品目、安定供給・調達に関する取り組み、ＢＣＰ・ＢＣＭ7などを開示することで、リ
スクが発生する前に財務資本提供者の理解を深めることができ、情報の非対称性を緩和す
る可能性があると考える。また、内川・音川［2012］の研究に基づくと、企業の設備投資と
将来の財務業績との間の関係性が示唆されており、設備投資に関する説明、工場の再編・集
約・拡張、生産性向上に関する取り組みなどが開示されていることで、投資家が企業の成長
性を見極める判断材料になると考える。 
製品品質に関する取り組みとしては、高い製品品質を確保するための取り組みを評価す
る。製品の安全性や品質保証を徹底し、製品品質を向上させるべく取り組むことで、企業は
持続的な成長を維持できると考える。製品品質に関する取り組みについて、マネジメントが
明確に説明することで、財務資本提供者の理解を深めることができる。乙政・梶原［2011］
の研究に基づくと、品質管理活動費と財務業績との関係性が示唆されており、品質に関する
企業理念・方針を掲げ、品質管理体制を開示することは重要だと考える。 
 
第４項 社会・関係資本 
社会・関係資本は、社会的責任への取り組みを評価項目とする。評価内容と評価基準の詳
細は図表７のとおりである。 
社会的責任への取り組みとしては、医薬品企業が主体的に行っている社会貢献活動の開
示内容を評価する。社会・関係資本に分類できる研究は、Richardson and Welker［2001］、Gonç 
alves et al.［2013］、Sassen et al.［2016］が行っており、社会貢献活動の基本方針を掲げ、マ
ネジメントが社会的責任に対する姿勢について発信することは重要だと考える。医薬品を
通した社会貢献はもちろんのこと、社会や地域の発展に貢献することも企業の役割である。
ボランティア活動、工場見学、スポーツ活動、災害支援などの地域社会への取り組みを開示
することで社会的信頼性につながると考える。医薬品企業の独自の貢献として、web やフォ
ーラムなどで医療・医薬情報等の発信、医薬品・医療技術・人材の無償提供、医薬品へのア
クセス向上の取り組みなどが開示されることで、財務資本提供者の理解を深めることがで
きる。 
 
第５項 自然資本 
自然資本は、環境に対する考え方、環境負荷低減への取り組み、を評価項目とする。評価
                                                  
7 ＢＣＰ（事業継続計画）、ＢＣＭ（事業継続管理） 
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内容と評価基準の詳細は図表８のとおりである。 
環境に対する考え方としては、環境に対する体制や計画を評価する。遠藤［2013］の研究
に基づくと、環境経営度スコアと企業価値との間に関係性があることが示唆されており、環
境方針・理念を掲げ、環境に対する姿勢についてマネジメントが発信することは重要だと考
える。環境のマネジメント体制を示し、環境資本に関する外部評価を開示することで、財務
資本提供者の理解を深めることができる。業績予想や中期経営計画などの財務資本の開示
と同様に、環境活動に関する計画や目標、実績の開示は投資家にとって有用な情報であると
考える。投資家は具体的な取り組みを理解し、将来、目標と実績とのかい離を把握すること
ができ、環境に対する取り組みを容易に評価することが可能になる。さらに、比較可能性を
高めることにもつながる。 
 環境負荷低減への取り組みとしては、環境に関する定量データの開示を中心に評価する。
企業が開示する環境に関する外部機関のデータを用いた実証研究は、Matsumura et al.
［2011］など数多く行われている。企業が定量データを開示すると、企業外部から環境への
取り組みを検証する際に利用でき、財務資本提供者の理解を深めることができる。環境負荷
の全体像を示し、使用量はエネルギー、水、排出量はＧＨＧ8、ＳＯx・ＮＯx9、また、廃棄
量や最終処分量・率、リサイクル量を開示することで、社会に対する説明責任を果たし、社
会的信頼性を向上させることができると考える。 
 
 
第４章 検証結果と考察 
第１節 探索的データ分析 
第１項 記述統計量 
 本章では、非財務情報と企業価値との間の関係性について明らかにするために、ＳＰＳＳ
で仮説の検証を行った結果をまとめ、考察した内容について述べる。 
まず、非財務資本と企業価値の記述統計量を図表３に示す。非財務資本における資本評価
合計の平均値は 48.631 だった。資本評価合計が最も高い企業のスコアは 62.619 で、最も低
いものは 31.258 である。これは、筆者が企業価値と関係性を有すると判断した評価内容の
数が大きく膨らんだことが起因したと考える。統合報告書を作成する企業は、ページの制約
があるなかで、独自に重要だと判断した内容を記載していると思われる。したがって、筆者
が想定した評価内容と企業が開示した内容の数に大きな差が生じたと考える。５つの非財
務資本では、製造資本の平均値 12.269 が最も高く、人的資本の平均値 7.143 が最も低い。
人的資本も同様に、筆者が企業価値と関係性を有すると判断した評価内容の数が膨らんだ
ため、平均値が低くなった。標準偏差は製造資本が最も大きく、知的資本が最も小さい。た
だ、これらの差はわずかであり、全体的に共通した評価内容が含まれていたことは、ばらつ
                                                  
8 温室効果ガス 
9 窒素酸化物（ＮＯx）、硫黄酸化物（ＳＯx） 
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生産に関する取り組みとしては、生産プロセスに関係する開示内容を評価する。高品質の
医薬品を安定的に供給することは、医薬品企業の社会的責任である。生産に関する取り組み
について、マネジメントが明確に説明することが必要であると考える。宮崎［2016］の研究
に基づくと、業績がよい企業は持続可能なサプライチェーンの構築により積極的に取り組
む、と示唆されており、サプライチェーンマネジメントを開示することは重要だと考える。
また、企業活動は、自然災害などのリスクにさらされており、原材料の調達先、生産拠点、
生産品目、安定供給・調達に関する取り組み、ＢＣＰ・ＢＣＭ7などを開示することで、リ
スクが発生する前に財務資本提供者の理解を深めることができ、情報の非対称性を緩和す
る可能性があると考える。また、内川・音川［2012］の研究に基づくと、企業の設備投資と
将来の財務業績との間の関係性が示唆されており、設備投資に関する説明、工場の再編・集
約・拡張、生産性向上に関する取り組みなどが開示されていることで、投資家が企業の成長
性を見極める判断材料になると考える。 
製品品質に関する取り組みとしては、高い製品品質を確保するための取り組みを評価す
る。製品の安全性や品質保証を徹底し、製品品質を向上させるべく取り組むことで、企業は
持続的な成長を維持できると考える。製品品質に関する取り組みについて、マネジメントが
明確に説明することで、財務資本提供者の理解を深めることができる。乙政・梶原［2011］
の研究に基づくと、品質管理活動費と財務業績との関係性が示唆されており、品質に関する
企業理念・方針を掲げ、品質管理体制を開示することは重要だと考える。 
 
第４項 社会・関係資本 
社会・関係資本は、社会的責任への取り組みを評価項目とする。評価内容と評価基準の詳
細は図表７のとおりである。 
社会的責任への取り組みとしては、医薬品企業が主体的に行っている社会貢献活動の開
示内容を評価する。社会・関係資本に分類できる研究は、Richardson and Welker［2001］、Gonç 
alves et al.［2013］、Sassen et al.［2016］が行っており、社会貢献活動の基本方針を掲げ、マ
ネジメントが社会的責任に対する姿勢について発信することは重要だと考える。医薬品を
通した社会貢献はもちろんのこと、社会や地域の発展に貢献することも企業の役割である。
ボランティア活動、工場見学、スポーツ活動、災害支援などの地域社会への取り組みを開示
することで社会的信頼性につながると考える。医薬品企業の独自の貢献として、web やフォ
ーラムなどで医療・医薬情報等の発信、医薬品・医療技術・人材の無償提供、医薬品へのア
クセス向上の取り組みなどが開示されることで、財務資本提供者の理解を深めることがで
きる。 
 
第５項 自然資本 
自然資本は、環境に対する考え方、環境負荷低減への取り組み、を評価項目とする。評価
                                                  
7 ＢＣＰ（事業継続計画）、ＢＣＭ（事業継続管理） 
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内容と評価基準の詳細は図表８のとおりである。 
環境に対する考え方としては、環境に対する体制や計画を評価する。遠藤［2013］の研究
に基づくと、環境経営度スコアと企業価値との間に関係性があることが示唆されており、環
境方針・理念を掲げ、環境に対する姿勢についてマネジメントが発信することは重要だと考
える。環境のマネジメント体制を示し、環境資本に関する外部評価を開示することで、財務
資本提供者の理解を深めることができる。業績予想や中期経営計画などの財務資本の開示
と同様に、環境活動に関する計画や目標、実績の開示は投資家にとって有用な情報であると
考える。投資家は具体的な取り組みを理解し、将来、目標と実績とのかい離を把握すること
ができ、環境に対する取り組みを容易に評価することが可能になる。さらに、比較可能性を
高めることにもつながる。 
 環境負荷低減への取り組みとしては、環境に関する定量データの開示を中心に評価する。
企業が開示する環境に関する外部機関のデータを用いた実証研究は、Matsumura et al.
［2011］など数多く行われている。企業が定量データを開示すると、企業外部から環境への
取り組みを検証する際に利用でき、財務資本提供者の理解を深めることができる。環境負荷
の全体像を示し、使用量はエネルギー、水、排出量はＧＨＧ8、ＳＯx・ＮＯx9、また、廃棄
量や最終処分量・率、リサイクル量を開示することで、社会に対する説明責任を果たし、社
会的信頼性を向上させることができると考える。 
 
 
第４章 検証結果と考察 
第１節 探索的データ分析 
第１項 記述統計量 
 本章では、非財務情報と企業価値との間の関係性について明らかにするために、ＳＰＳＳ
で仮説の検証を行った結果をまとめ、考察した内容について述べる。 
まず、非財務資本と企業価値の記述統計量を図表３に示す。非財務資本における資本評価
合計の平均値は 48.631 だった。資本評価合計が最も高い企業のスコアは 62.619 で、最も低
いものは 31.258 である。これは、筆者が企業価値と関係性を有すると判断した評価内容の
数が大きく膨らんだことが起因したと考える。統合報告書を作成する企業は、ページの制約
があるなかで、独自に重要だと判断した内容を記載していると思われる。したがって、筆者
が想定した評価内容と企業が開示した内容の数に大きな差が生じたと考える。５つの非財
務資本では、製造資本の平均値 12.269 が最も高く、人的資本の平均値 7.143 が最も低い。
人的資本も同様に、筆者が企業価値と関係性を有すると判断した評価内容の数が膨らんだ
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8 温室効果ガス 
9 窒素酸化物（ＮＯx）、硫黄酸化物（ＳＯx） 
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きを抑えた要因であると考える。 
企業価値の代理変数であるＰＢＲの平均値は 2.190 倍で、何らかの非財務情報が反映さ
れている可能性があると考えられる。また、最小値は 1.027 倍で、最大値は 4.071 倍を示
し、企業間の格差が開いており、非財務情報の開示の充実と関係性があるのではないかと筆
者は推測する。 
 
図表３ 探索的データ分析の記述統計量 
変数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 Ｎ 
非財務資本       
資本評価合計 48.631 50.823 9.563 31.258 62.619 14 
知的資本 11.797 11.936 2.511 7.097 15.484 14 
人的資本 7.143 7.000 2.699 2.000 11.000 14 
製造資本 12.269 13.530 3.741 4.706 16.471 14 
社会・関係資本 8.908 9.412 2.680 3.529 11.765 14 
自然資本 8.514 9.600 3.300 1.600 12.800 14 
企業価値       
ＰＢＲ 2.190 2.267 0.977 1.027 4.071 14 
 
第２項 相関係数 
探索的データ分析として、非財務資本とＰＢＲとの間の関係の強さを検証するため、ピア
ソンの積率相関係数10を算出した。分析結果は図表４のとおりである。人的資本と自然資本
は、ＰＢＲと 10％水準で有意に正の相関関係があることが示された。しかし、資本評価合
計、知的資本、製造資本、社会・関係資本とＰＢＲとの間の相関係数は有意ではなかった。
筆者が企業価値に正の影響を及ぼすと判断した開示内容をもとにした、探索的データ分析
においては、人的資本と自然資本の評価スコアが高い企業ほど、企業価値が高いという可能
性が示唆された。 
 
図表４ 探索的データ分析の相関係数 
    (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
資本評価合計 (1) 1.000       
知的資本 (2) 0.763*** 1.000      
人的資本 (3) 0.577** 0.344 1.000     
製造資本 (4) 0.432 0.163 -0.277 1.000    
                                                  
10 サンプルが 14 社の時のピアソンの積率相関係数の無相関検定は、p<0.010＝0.661376、p<0.050＝0.532413、
p<0.100＝0.457500 が検定の棄却限界となる相関係数の値である。 
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社会・関係資本 (5) 0.750*** 0.727*** 0.536** 0.038 1.000   
自然資本 (6) 0.747*** 0.395 0.471* 0.189 0.326 1.000  
ＰＢＲ (7) 0.243 0.02 0.464* -0.112 -0.053 0.48* 1.000 
***p<0.010、**p<0.050、*p<0.100 
 
第２節 確証的データ分析 
第１項 記述統計量 
本節では、確証的データ分析として、探索的データ分析の結果、正の関係を有する評価内
容だけを抽出する。抽出した評価内容で、再度、合計値を算出する。調査対象企業の評価を
合計で 100 点となるように、各非財務資本を 20 点満点に変数を操作する。非財務資本別と
非財務資本合計の評価内容のスコアとＰＢＲとの間の関係性をそれぞれ再検証する。探索
的データ分析の結果から抽出した評価項目と評価方法は図表５のとおりである。 
 
 
図表５ 確証的非財務資本の評価項目・評価方法 
資本 評価項目 
評価方法 
評価内容 評価基準 
知的 
資本 
開発段階での 
取り組み 
研究開発の方針・基本指針 （Ｅ） 
研究開発体制 （Ｅ・Ｄ） 
研究開発のプロセス （Ｅ・Ｄ） 
パイプライン（フェーズ） （Ｔ） 
研究開発費についての説明（本文中） （Ｅ・Ｇ） 
研究拠点（地図による開示） （Ｍ） 
共同研究 （Ｅ） 
開発品の市場性・患者数・売上 （Ｅ・Ｎ） 
研究開発費（ハイライト） （Ｇ） 
開発成果に関す
る取り組み 
特許取得件数 （Ｎ） 
特許保有件数 （Ｎ） 
特許有効期限 （Ｎ） 
論文数 （Ｎ） 
人的 
資本 
人材力向上への
取り組み 
社内研修についての開示 （Ｅ・Ｎ） 
人権についての考え方 （Ｅ・Ｎ） 
キャリア支援制度についての取り組み （Ｅ） 
採用についての取り組み （Ｅ） 
社内教育に関する取り組み （Ｅ） 
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開発成果に関す
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表彰制度 （Ｅ） 
育成方針に関する開示 （Ｅ） 
従業員数 （Ｎ） 
新卒採用者数 （Ｎ） 
地域別従業員数 （Ｎ） 
人材力向上などに関する外部評価 （Ｔ・Ｌ） 
トップ・役員のメッセージ （Ｅ） 
女性従業員比率 （Ｎ） 
女性管理職数・比率 （Ｎ） 
女性取締役数・比率 （Ｎ） 
障がい者雇用数・比率 （Ｎ） 
地域別従業員数（ハイライト） （Ｎ） 
女性従業員比率（ハイライト） （Ｎ） 
女性管理職数・比率（ハイライト） （Ｎ） 
働きやすい 
環境作り 
安全衛生についての取り組み （Ｅ） 
ワークライフバランスに関する取り組み （Ｅ） 
休暇制度についての開示 
（Ｅ・Ｔ・
Ｎ） 
相談窓口についての開示 （Ｔ） 
労災件数 （Ｎ） 
平均勤続年数 （Ｎ） 
給与 （Ｎ） 
離職率 （Ｎ） 
働きやすい環境などに関する外部評価 （Ｔ・Ｌ） 
労災件数（ハイライト） （Ｎ） 
製造 
資本 
生産に関する 
取り組み 
生産品目 （Ｅ） 
品質管理に関する取り組み （Ｅ） 
トップ・役員のメッセージ（生産） （Ｅ） 
製品品質に 
関する取り組み 
品質に関する企業理念・方針 （Ｅ） 
品質保証に関する取り組み （Ｅ） 
トップ・役員のメッセージ（製品） （Ｅ） 
社会・ 
関係 
資本 
社会的責任への
取り組み  
医療・医薬情報等の発信（web） （Ｅ） 
医療・医薬情報等の発信（フォーラムなど） （Ｅ） 
偽造医薬品対策 （Ｅ） 
医薬品へのアクセス向上の取り組み （Ｅ） 
人的 
資本 
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医薬品・医療技術・人材の無償提供 （Ｅ・Ｎ） 
財団・ＮＰＯなどによる研究支援 （Ｅ） 
社会・関連資本に関する外部評価 （Ｅ・Ｌ） 
トップ・役員のメッセージ （Ｅ） 
自然 
資本 
環境に対する 
考え方 
環境方針・理念 （Ｅ） 
マネジメント体制 （Ｅ・Ｄ） 
単年度計画の開示 （Ｅ） 
単年度計画の数値目標 （Ｎ） 
中期計画の開示 （Ｅ） 
中期計画の数値目標 （Ｎ） 
環境に関するリスク （Ｅ） 
トップ・役員のメッセージ （Ｅ） 
環境負荷低減へ
の取り組み 
ＧＨＧ排出量 （Ｎ・Ｇ） 
エネルギー使用量 （Ｎ・Ｇ） 
水使用量 （Ｎ・Ｇ） 
環境負荷低減へ
の取り組み 
廃棄量 （Ｎ・Ｇ） 
リサイクル量 （Ｎ・Ｇ） 
最終処分量・率 （Ｎ・Ｇ） 
環境負荷の全体像 （Ｄ・Ｅ） 
ＧＨＧ排出量（ハイライト） （Ｎ・Ｇ） 
廃棄量（ハイライト） （Ｎ・Ｇ） 
リサイクル量（ハイライト） （Ｎ・Ｇ） 
 
非財務資本と企業価値の記述統計量は図表６のとおりである。非財務資本における資本
評価の平均値は 45.424 だった。資本評価合計が最も高い企業のスコアは 71.333 で、最も低
いものは 19.217 である。平均値は探索的データ分析の統計量よりも若干低下したが、ほぼ
変わらず。一方、企業間のスコアの格差が大きく開いた。これは、評価内容が絞られたこと
によって、評価内容を開示している企業と開示していない企業が明確に分けられたためと
考える。５つの非財務資本では、製造資本の平均値 11.190 が最も高く、人的資本の平均値
7.959 が最も低い。これらの数値も探索的データ分析の統計量と大きな変化は見られない。
しかしながら、最大値は製造資本で 20.000、最小値は社会・関係資本で 0.000 を示すなど、
企業間のスコアの格差が大きく開いた。さらに、すべての非財務資本の標準偏差の値が上昇
しており、評価スコアのばらつきが大きくなったことが確認できる。 
ＰＢＲは、探索的データ分析と同じ数値を使用するため、記述統計量に変化はない。 
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図表６ 確証的データ分析の記述統計量 
変数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 Ｎ 
非財務資本       
資本評価合計 45.424 47.028 14.891 19.217 71.333 14 
知的資本 7.959 8.571 3.302 2.857 14.286 14 
人的資本 7.980 7.931 3.163 1.379 13.793 14 
製造資本 11.190 13.333 5.328 3.333 20.000 14 
社会・関係資本 8.929 10.000 4.242 0.000 15.000 14 
自然資本 9.365 10.556 3.940 2.222 14.444 14 
企業価値       
ＰＢＲ 2.190 2.267 0.977 1.027 4.071 14 
 
第２項 相関係数 
確証的データ分析として、非財務資本とＰＢＲとの間の関係の強さを検証するため、再度、
ピアソンの積率相関係数を算出した。分析結果は図表７のとおりである。製造資本を除くす
べての資本においてＰＢＲと統計的に有意な正の相関関係が示された。資本評価合計と人
的資本は１％水準、社会・関係資本と自然資本は５％水準、知的資本は 10％水準で有意な
正の相関関係が示された。一方、製造資本は探索的データ分析と同様に有意ではなかった。
探索的データ分析の結果から正の関係を有する評価内容だけを抽出した開示内容をもとに
した、確証的データ分析においては、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本そし
て、資本評価合計の評価スコアが高い企業は、企業価値も高いという可能性が示唆された。 
 
図表７ 確証的データ分析の相関係数 
    (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
資本評価合計 (1) 1.000       
知的資本 (2) 0.808*** 1.000      
人的資本 (3) 0.725*** 0.555** 1.000     
製造資本 (4) 0.567** 0.211 0.054 1.000    
社会・関係資本 (5) 0.828*** 0.832*** 0.765*** 0.089 1.000   
自然資本 (6) 0.863*** 0.587** 0.575** 0.473* 0.621** 1.000  
ＰＢＲ (7) 0.733*** 0.484* 0.708*** 0.390 0.616** 0.607** 1.000 
***p<0.010、**p<0.050、*p<0.100 
 
第３節 分析結果 
 確証的データ分析の相関係数の算出の結果、資本評価合計とＰＢＲとの間の相関係数は
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0.733（p<0.01）であったため、「仮説１：５つの非財務資本を合わせた指標と企業価値との
間に関係性を有する」は支持された。また、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資
本とＰＢＲとの間には統計的に有意な正の相関関係が示されたが、製造資本は有意ではな
かった。したがって、「仮説２：知的資本、人的資本、製造資本、社会・関係資本、自然資
本が、それぞれ企業価値との間に関係性を有する」については、製造資本だけが棄却され、
知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本が支持された。これによって、本論文の目
的である、非財務情報と企業価値の関係性を実証分析によって検証し、非財務情報の開示内
容が企業価値に影響を及ぼすかについて明らかにすることができた。 
 最後に、頑健性のテストのために回帰分析を行う。重回帰分析、ＳＥＭ（Structural Equation 
Model）11を行うにはサンプルが不足している。そこで、確証的データ分析で用いた非財務
資本とＰＢＲとの関係性を個別に推定し、資本評価合計、知的資本、人的資本、製造資本、
社会・関係資本、自然資本からＰＢＲへの係数を算定する。回帰分析の決定係数と分散分析
の結果は図表８のとおりである。資本評価合計と人的資本の決定係数ܴଶは 0.4 を上回り、
回帰分析の適合度は中程度の水準を示したといえる。知的資本、社会・関係資本、自然資本
は、0.2 を上回り、回帰分析の適合度は弱い水準を示したといえる。一方、製造資本の適合
度は当てはまりが悪かった。分散分析においては、資本評価合計と人的資本は１％水準、社
会・関係資本と自然資本は５％水準、知的資本は 10％水準で有意である。よって製造資本
を除く全ての非財務資本が、統計的に有意であることが示された。 
 
図表８ 決定係数と分散分析 
非財務資本  Ｆ値 
資本評価合計 0.537 13.935 *** 
知的資本 0.235 3.678 * 
人的資本 0.501 12.041 *** 
製造資本 0.152 2.156  
社会・関係資本 0.380 7.340 ** 
自然資本 0.369 7.003 ** 
***p<0.01、**p<0.05、*p<0.10 
 
図表９は５つの非財務資本、資本評価合計とＰＢＲをそれぞれ回帰分析した結果を示す
ものである。仮説を検証する係数は、資本評価合計がＰＢＲに及ぼす影響は 0.733（p<0.01）
で、「仮説１：５つの非財務資本を合わせた指標と企業価値との間に関係性を有する」は支
持された。人的資本がＰＢＲに及ぼす影響は 0.708（p<0.01）で、５つの非財務資本の中で
最も強くＰＢＲに影響を及ぼすことが示された。社会・関係資本と自然資本が、ＰＢＲに及
ぼす影響はそれぞれ 0.616（p<0.05）、0.607（p<0.05）と示された。知的資本がＰＢＲに与
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ܴଶ 
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える影響は 0.484（p<0.10）で、統計的に有意な非財務資本の中では最も低い影響を与える
ことが示された。一方、製造資本からＰＢＲへの係数は 0.390（p>0.10）と、統計的に有意
な関係とはならなかった。この結果から、「仮説２：知的資本、人的資本、製造資本、社会・
関係資本、自然資本が、それぞれ企業価値との間に関係性を有する」については、製造資本
だけが棄却され、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本が支持された。 
 
図表９ 回帰分析の結果 
企業価値変数 確証的非財務資本 
分析結果 
β t   
ＰＢＲ 資本評価合計 0.733 (3.73) *** 
ＰＢＲ 知的資本 0.484 (1.91) * 
ＰＢＲ 人的資本 0.708 (3.47) *** 
ＰＢＲ 製造資本 0.390 (1.46)  
ＰＢＲ 社会・関係資本 0.616 (2.71) ** 
ＰＢＲ 自然資本 0.607 (2.65) ** 
***p<0.01、**p<0.05、*p<0.10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第４節 考察 
本論文の目的は、非財務情報と企業価値の関係性を実証分析によって検証し、非財務情報
の開示内容が企業価値に影響を及ぼすかについて明らかにすることである。非財務情報の
開示内容と企業価値との関係性を検証するために、ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワー
図表 10 
 
PBR と５つの非財務資本のパス図 
社会・関係資本 
自然資本 
 知的資本 
 
人的資本 
 
PBR 資本評価合計
0.484*
0.708*** 
0.616** 
0.607** 
0.733*** 
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クが定義した５つの非財務資本に分類した評価内容と企業価値との間に関係性があること
を仮説として設定した。 
仮説を検証するために、探索的データ分析、確証的データ分析、頑健性テストのために回
帰分析を行った。探索的データ分析では、人的資本と自然資本の評価スコアが高い企業ほど、
企業価値が高いという可能性が示唆された。一方、資本評価合計、知的資本、製造資本、社
会・関係資本とＰＢＲとの間の相関係数は有意ではなかった。大半の資本が有意とならなか
ったのは、筆者が企業価値と関係性を有すると判断した評価内容の数が大きく膨らんだこ
とが起因したと考える。統合報告書を作成する企業は、ページの制約があるなかで、独自に
重要だと判断した内容を記載していると思われる。したがって、筆者が想定した評価内容と
企業が開示した内容に差が生じたと考える。確証的データ分析では、知的資本、人的資本、
社会・関係資本、自然資本そして、資本評価合計の評価スコアが高い企業の企業価値も高い
という可能性が示唆された。一方、製造資本は探索的データ分析と同様に有意ではなかった。
医薬品企業が開示している製造資本に関する非財務情報については、企業価値との関係性
は見られなかった。 
この結果、「仮説１：５つの非財務資本を合わせた指標と企業価値との間に関係性を有す
る」は支持された。「仮説２：知的資本、人的資本、製造資本、社会・関係資本、自然資本
が、それぞれ企業価値との間に関係性を有する」については、製造資本だけが棄却され、知
的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本が支持された。これによって、非財務情報の
開示内容が企業価値に影響を及ぼすかについて明らかにすることができたと考える。また、
頑健性テストにおいても確証的データ分析と同様の結果となった。 
先行研究で使用された非財務指標をＩＩＲＣの５つの非財務資本に分類すると、財務成
果に及ぼす影響として、Matsumura et al.［2011］が自然資本、Sassen et al.［2016］が社
会・関係資本、大鹿［2013］が人的資本、青木・間普［2005］が知的資本、内川・音川［2012］
が製造資本に関する非財務指標を用いて検証した。これらは、外部機関のデータを用いた非
財務指標と財務指標との間の関係性を検証している。しかしながら、外部機関のデータを利
用して、非財務指標と財務指標の関係性を検証した研究は、財務的成果に関係する非財務資
本の一部分の検証しかできていない。一方、Plumlee et al.［2015］や Gonçalves et al. ［2013］
は、独自の評価基準を利用して、１つの資本に関係する非財務情報を評価し、財務的成果と
の関係性を検証した。しかし、ＩＩＲＣの５つの非財務資本すべてを評価し、財務的成果と
の関係性を検証する研究については、筆者が調べた限り、我が国ではまだ行われていない。
これらを踏まえれば、統計的検証による経験的証拠は重要な理論的インプリケーションを
有している。 
本論文のオリジナリティは、統合報告書の非財務情報の開示内容を数値化したデータを
用いて検証したことである。数値化するために、統合報告書で開示されている非財務情報か
ら、ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークを参考にして５つの非財務資本別に、筆者が企
業価値と関係性を有すると判断した評価内容を抽出した。このデータをもとに、探索的デー
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クが定義した５つの非財務資本に分類した評価内容と企業価値との間に関係性があること
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タ分析を行った後、確証的データ分析を行うことで、企業価値との関係性を明らかにした。
この一連の分析プロセスは、企業外部から非財務情報の開示内容と企業価値との関係性を
検証するための１つの手法として利用できる。 
本論文では、ＩＩＲＣの国際統合報告フレームワークが定義した５つの非財務資本に分
類した評価内容と企業価値との間に関係性があることを実証した。これにより、非財務情報
と企業価値との関係を検証する手法の１つとして、ＩＩＲＣのフレームワークの有用性が
示され、５つの非財務資本に分類することでより詳細な検証結果になることが示唆された。
これは、ＩＩＲＣのフレームワークに関する学術研究に一定の貢献をなしうると考える。 
探索的データ分析の結果、非財務資本に組み入れる開示内容についても、自然資本はエネ
ルギー使用量、社会・関係資本は医薬品・医療技術・人材の無償提供、人的資本は離職率な
どがＰＢＲと５％で有意に正の相関会計があることが示された。このことから、これらの非
財務情報が有効に作用することが示され、本論文で抽出された企業価値と関係性を有する
評価内容に対する学術的な裏付けを与えたという点で、一定の意義があるものと思われる。
統合報告書を作成する企業は増加傾向であり、これらの結果をもとに企業内部において開
示内容の選定に利用できると考える。 
 
第５章 おわりに 
 本論文では、我が国の医薬品企業において、統合報告書の５つの非財務資本に分類した開
示内容のうち、知的資本、人的資本、社会・関係資本、自然資本そして、資本評価合計の評
価スコアが高い企業は、企業価値も高いことが成立する可能性があることが示唆された。こ
れにより、ＩＩＲＣのフレームワークを用いて、非財務情報の開示内容と企業価値との関係
性を明らかにすることができたと考える。本論文の検証から、４つの成果を得ることができ
たと考える。第１に、ＩＩＲＣの５つの非財務資本をもとにした非財務指標を用いた検証は、
先行研究においては検証されていない分野のため、本論文における統計的検証による経験
的証拠は、重要な理論的インプリケーションを有していると考えられること。第２に、統合
報告書の非財務情報の開示内容を数値化し、探索的データ分析を行った後、確証的データ分
析を行うという、一連の分析プロセスは、企業外部から非財務情報の開示内容と企業価値と
の関係性を検証するための１つの手法として利用できる可能性について示唆されたこと。
第３に、非財務情報と企業価値との関係を検証する手法の１つとして、ＩＩＲＣのフレーム
ワークの有用性が示され、ＩＩＲＣのフレームワークに関する学術研究に一定の貢献をな
しうると考えられること。第４に、非財務情報が有効に作用することが示され、本論文で抽
出された企業価値と関係性を有する評価内容に対する学術的な裏付けを与えたという点で、
一定の意義があるものと思われること。 
 しかしながら、本論文にはいくつかの限界がある。まず、医薬品企業を対象に行ったもの
であるため、過度に一般化することは差し控えなければならない。医薬品企業は、統合報告
書の業種別の発行企業数が 33 業種中で２番目に多く、企業と投資家の対話の重要性に対す
19 
 
る認識が先行しているといえる。ただ、統合報告書を発行した企業は 205 社で、医薬品企業
は 16 社である。分析に用いた企業は 14 社で、全体に占める割合は 6.8％となる。したがっ
て、より一般化するためには、幅広い業種も分析対象にしなければならない。さらに、外国
の企業も含め、より広範な分析を行うことを今後の課題としたい。 
 次に、非財務指標の評価方法が、２つ目の限界である。筆者が企業価値と関係性を有する
と判断した評価内容の数が大きく膨らんだ結果、探索的データ分析で負の相関係数を示す
開示内容が少なくなかった。また、５つの非財務資本ごとの評価方法の数に大きく差が生じ
たため、資本ごとに開示内容の数を揃えるなどの工夫が必要だった。したがって、今後、統
合報告書の開示内容に関する分析を重ね、探索的データ分析を行わず、企業価値と関係性を
有すると判断する評価内容を絞り込みたい。さらに、開示された内容について、０点から６
点の７段階によるリッカート尺度により定量化するなど、本論文とは異なる質的評価の方
法についても検討したい。また、ガバナンスについては、人的資本の女性取締役数・比率、
社会・関係資本の透明性に関する考え方、を非財務資本に分類した。しかしながら、ガバナ
ンスは統合報告書の内容要素に含まれるものであり、独立した評価項目として分析するこ
とも今後の課題としたい。 
 最後に、分析モデルが３つ目の限界である。サンプルが 14 社の時のピアソンの積率相関
係数の無相関検定は、p<0.010＝0.661376、p<0.050＝0.532413、p<0.100＝0.457500 が検
定の棄却限界となる相関係数の値である。したがって、少ないサンプルで、統計的に有意な
値を示すことができた。しかしながら、企業価値の代理変数であるＰＢＲは、投資家の評価
で形成されている。一方、本論文は、学生が評価した結果であり、投資家の視点が正確に反
映されているかは不明である。また、サンプル数が少ないため、頑健性のテストにおいて、
サンプル数の制約から回帰分析を繰り返して検証した。したがって、５つの非財務資本を同
時に検証し、モデル全体の適合度を明らかにすることはできなかった。ＳＥＭで実行するこ
とができれば、モデルとデータの適合を吟味できる。より広範な分析を行う際には、財務資
本から非財務資本につながる関係などの複雑なモデルを構築することを今後の課題とした
い。 
 
参照文献 
Boujelbene, M., and H. Affes (2013) “The impact of intellectual capital disclosure on cost of equity 
capital: A case of French firms” Journal of Economics, Finance and Administrative Science, Vol. 
18. No. 34, pp.45-53. 
Gonçalves, R. D. S., O. R. D. Medeiros., J. K. Niyama., and E. F. J. Weffort (2013) “Social disclosure, 
and Cost of Equity in Public companies in Brazil” Revista Contabilidade & Finanças; Sao Paulo, 
Vol. 24, No. 62, pp.113-124. 
Callen, J., I. Gavious., and D. Segal (2010) “The complementary relationship between financial and 
non-financial information in the biotechnology industry and the degree of investor sophistication” 
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